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פרשת ישקר - העברת נתונים של חברה פרטית לחברה ציבורית . מכוח החובה של החברה הציבורית הוא גוזר את החובה על החברה הפרטית – פרשנות תכליתית של ברק.

לאחרונה הייתה תביעה ייצוגית של מי שהיו בעלי מניות ישקאר בחברת דסק"ש , וטענו כי המכירה היא במחיר נמוך מדיי. ( העסקה היתה של החלפת מניות, מניות ישקר תמורת מניות בחברה המחזיקה). התביעה הייצוגית נדחתה מבחינה טכנית, היות ותביעה ייצוגית מגישים בעלי המניות אך מאחר והם לא מי שנפגע (מי שנפגעה זו החברה), והיה צורך להגיש את התביעה במתכונת של תביעה נגזרת. כי מי שנפגע הייתה החברה. הנזק לבעלי המניות הנו נזק עקיף. 

סדרה 6 - שקפים

אחריות אזרחית לגילוי

1. סעיף 31 לחוק ניירות-ערך - אחריות לנזק בשל פרט מטעה

2. סעיף 32 לחוק ניירות-ערך - אחריות מומחים

3. סעיף 32א - אחריות לנזק בשל מידע צופה פני עתיד

4. רשלנות

סעיף 31, 32.

סעיף 32 א' – אחריות לגבי נזק בשל מידע צופה פני העתיד.

לפי הפסיקה - כל מידע מהותי צריך לפרסם. לא בהכרח מיידע שישנה את ההחלטה.

מידע צופה פני העתיד הנו המידע החשוב ביותר למשקיע.  המידע הנו סובייקטיבי ולא ניתן לבחינה. מועדת ברנע לא הגיוני לעצור פרסום מידע צופה פני העתיד. 

אחת הסכנות בפרסום מידע שכזה הנו אי התממשות של המידע שפורסם ואז החברות יהיו חשופות לתביעות בשל אי התגשמות. לכן חוקק סעיף בחוק שיצמצם את אפשרויות התביעה.

אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף- סעיף 31 לחוק ני”ע
(א)
(1)
מי שחתם על תשקיף לפי סעיף 22 אחראי כלפי מי שרכש ני”ע מן המציע, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות-ערך תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, לנזק שנגרם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה.
(2)
האחריות לפי פסקה (1) תחול גם על מי שהיה, במועד שבו אישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף, דירקטור של המנפיק, המנכ”ל שלו או בעל שליטה בו;
סעיף 33(4) - אין אחריות על מי שלא חתם והוכיח שלא ידע ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת, על פרסום התשקיף.
סעיף 31 - אחריות של מי שחתם על תשקיף לגבי פרט מטעה. (החותמים – המנפיק ורוב חברי הדירקטוריון, אם יש חתם, גם הוא).

האחריות אינה על מי שחתם אלא על כל מי שכיהן כדירקטור, המנכ"ל ובעל השליטה .

אחריות מנפיק - סעיף 52יא לחוק ני”ע

(א) מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו…
(ב) האחריות האמורה בס”ק (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק.

סעיף 52 יא – בסעיף זה כתוב כי המנכ"ל ובעל השליטה אחראים על הכללת פרט מטעה או אי עמידה בהראות החוק.

פס"ד הילין נ' רוטנברג – בתשקיף החברה לא צוינה ערבות שהחברה נתנה. הדירקטורים טענו שהסתמכו על רו"ח של החברה. השופט קלין מבחין בין עובדות לבין עניינים שהם מומחיות מקצועית. הסתמכות על בעל מקצוע שוללת אחריות כשמדובר בעניינים מקצועיים, אך לא שוללת אחריות לגבי נושאים מקצועיים. מתן ערבות הוא עובדה ידועה, והסתמכות על רו"ח אינה פוטרת מאחריות.

לדעת המרצה האחריות המוטלת לדעת נתוני מידע מוגזמת. בפועל, בעלי שליטה רבים לא מעודכנים ולצפות מהם לאחריות על כל האמור בתשקיף – מוגזם (במיוחד כשמדובר בקונצרן). התשקיף מובא לאישור בישיבת דירקטוריון, ולכן ניתן לצפות מהדירקטורים להיות אחראים (והיה ניתן לצפות שגם יחויבו לחתום). מי ייחשב לבעל שליטה?

החותמים על התשקיף
(ב) על התשקיף יחתמו המנפיק וכן רוב חברי הדירקטוריון ובהם לפחות אחד שהוא דירקטור מקרב הציבור, ובחברה המציעה לראשונה ני”ע- לפחות דירקטור אחד שאינו בעל עניין בה אלא מכוח היותו דירקטור…
(ג) היה חתם להצעה, יחתום גם הוא על התשקיף;
(ד) הוצעו ניירות הערך שלא בידי המנפיק, יחתום על התשקיף גם המציע.

מי שחתם באופן וולונטרי – לא לפי ס' 22 (החתימה, לצורך הגברת האמינות). בהצעת החוק נאמר שכל מי שחתם, לא משנה מכוח מה הוא חתם, אחראי. בחוק, לא כתוב, ולכן לפי חוק ני"ע כנראה שאינו אחראי. ניתן לתבוע לפי דיני נזיקין (מצג שווא).

כלפי מי האחריות?

5. האם כלפי מי שנמנע מלמכור?
6. האם כלפי מי שלא קנה?
מי שחתם על התשקיף, אחראי לא רק כלפי מי שרגש בהנפקה, אלא גם כלפי מי שקנה בשוק המשני. עד מתי? עד תום תקופת ההתיישנות (יובהר בהמשך). האם יש אחריות כלפי מי שלא רכש? התשקיף הוא פנייה לחוזה. במו"מ רגיל, מי שהוצג לו מצג מוטעה יוכל לתבוע, ולכן גם במקרה של תשקיף, אם יוכח שבגלל המצג השגוי התקבלה החלטה לא לקנות, יהיה ניתן לתבוע. פרופ' ציפורה כהן בספרה, טוענת שיש לאפשר למי שלא קנה לתבוע. תקופת ההתיישנות לפי ס' 31 ב – שנתיים מיום העסקה או 7 שנים מיום התשקיף. האם מי שנמנע מלמכור יוכל לתבוע? ס' 31 מתייחס לתשקיף בלבד (לא לדוחות כספיים). לפי אותו עקרון – ניתן לתבוע. אך מאחר ובתביעה יש להוכיח נזק, הרי שאם החברה היתה מפרסמת את המידע, המחיר היה יורד, ולא היה נגרם לבעל המניות נזק.

אחריות למידע צופה פני עתיד

ס' 32 – מי שנתן חוו"ד, דו"ח סקירה או אישור שנכללו בתשקיף, עפ"י הסכמתו המוקדמת, יהיה אחראי לנזק. המומחים אחראים לתוכן מה שנתנו, ורק למה שניתן, בניגוד לדירקטור שאחראי להכל. 

האחריות לפי סעיפים 31 - 32 לא תחול ביחס למידע צופה פני עתיד בשל כך בלבד שלא התממש, כולו או חלקו, או שהתממש באופן שונה מכפי שנצפה, ובלבד שהתקיימו כל אלה:
1. צוין במפורש לצד המידע כאמור… כי הוא מידע צופה פני עתיד;

2. פורט לצד המידע העובדות והנתונים העיקריים ששימשו בסיס למידע; - למנוע מקרים בהם החברה תמציא תחזיות.
3. הודגשו באופן ברור הגורמים העיקריים שיש להתייחס אליהם כעשויים להביא לכך שהמידע צופה פני העתיד לא יתממש.
(ג)  הוראות ס”ק(ב) לא יחולו לגבי מי שידע כי המידע צופה פני עתיד לא יתממש; אין בהוראות ס”ק זה כדי לגרוע מהוראות סעיף 33.
(ד) אין בהוראות סעיף זה כדי לגרוע מאחריות לפי סעיפים 31 ו - 32 לגבי עובדות, נתונים או פרטים אחרים ששימשו בסיס למידע צופה פני עתיד.  בארה"ב תביעות רבות, תביעות סרק שמטרתן להגיע לפשרה (מאחר ולחברה לא כדאי להגיע להתדיינות משפטית). הראשון שמגיע להגיש תביע יהיה התובע הייצוגי (ולכן היה "מירוץ" ונקבע כלל שביהמ"ש יקבע מי יהיה התובע הייצוגי, ללא קשר למי תבע קודם. מי שהיה התובע הייצוגי מקבל גמול מיוחד). יש פרטים שחייבים לפרסם (פתיחת שווקים לחו"ל וכיו"ב ויש פרטים שלא חייבים כגון, תחזיות רווח. אך מאחר והרוב מפרסמים, כמעט כולם מפרסמים.

הסתמכות

פס”ד רייכרט - האחריות הינה גם כלפי נתבע שכלל לא קרא את התשקיף – השופטת שטרסברג כהן אומרת שזה ברור מהנימוקים הבאים:

· תביעה לפי חוק ני”ע - לשון חוק ני”ע, תכלית החוק – מי שחתם על תשקיף אחראי כלפי מי שרכש או מכר מחמת שהיה פרט מטעה. כלומר, צריך להראות קשר סיבתי, גם כלפי מי שלא קרא את התשקיף (לדוגמה, הסתמך על אחרים, אנליסטים, קריאת מאמר וכיו"ב). בס' 35 כתוב במפורש. בס' 31 לא מחויב. השופטת טוענת שזוהי גם התכלית, אחרת יוכלו לתבוע רק המקצוענים בשוק. כלומר, יש הסתמכות, אך לא הסתמכות ישירה. מספיקה הסתמכות עקיפה.
· תביעה לפי עוולת הרשלנות - הסתמכות עקיפה – גם בתביעה כזו לא נדרשת הסתמכות וניתן להגיש תביעה בנזיקין גם ללא קריאת התשקיף (לדוג' כלפי מי שחתם וולונטרית, או כאשר חלפה תקופת ההתיישנות לפי חוק ני"ע אך עדיין ניתן לתבוע בנזיקין. ס' 31 ב' קובע שתקופת ההתיישנות היא שנתיים מהעסקה או 7 שנים מהתשקיף לפי המוקדם, בנזיקין – תקופה ארוכה יותר). בתביעה בנזיקין, אחד היסודות שיש להוכיח הוא הסתמכות. השופטת קובעת שגם במקרה זה אין מניעה מתביעה גם ללא קריאת התשקיף.
דוקטרינות אמריקאיות בנושא:
· תרמית במחדל – כשהתרמית היא בהחסרת פרט מהתשקיף, יש חזקה שהיתה הסתמכות על הפרט המטעה (אחרת איך יוכל התובע להוכיח שהסתמך על פרט שלא ידע?)
· תרמית על השוק – מתקשר להיפותזת השוק היעיל (כל המידע הקיים בשוק משתקף במחיר ני"ע), אם יש פרט מטעה, המחיר משתקף במחיר המניה, כשמתברר שהמידע לא היה נכון, המחיר היה אמור להיות שונה, כלומר בהכרח נגרם לך נזק, ולכן ממילא לא נדרש להוכיח הסתמכות אישית שלך (עובדה זו יכולה להיות גם טענת הגנה של החברה, שגם אם לא פורסם מידע, אך השוק ידע את המידע, לא נגרם נזק למשקיעים כי המחיר שיקף את המידע).
השופט ברק הסכים שלא נדרשת הסתמכות ישירה, ומספיקה הסתמכות עקיפה, אך לגבי הדוקטרינות (תרמית במחדל ותרמית על השוק), השאיר בצריך עיון.

פס"ד ברזני נ' בזק – (12 יום לאחר רייכרט) תביעה צרכנית של מהנדס שטען שהיה פרסום מטעה של בזק לתמחור השיחות לחו"ל, התקשר לחו"ל ולטענתו נגרם לו נזק מכך. עלתה שאלה לגבי מי שלא קרא את הדוחות של בזק ונפגע, האם יוכל לתבוע לפי החוק להגנת הצרכן?. פרופ' סיני דויטש ייצג בד"נ יחד עם המועצה לצרכנות, והמסקנה היתה שיש להראות הסתמכות (הרכב שופטים דומה לפס"ד רייכרט). השופטת שטרסברג הציגה עמדה זהה בהתאם לתכלית החוק (הגנה על הצרכן). נשארה בדעת מיעוט. השופט ברק סבר שנדרשת הוכחת הסתמכות, מאחר והחוק להגנת הצרכן מפנה לפק' הנזיקין, בה נדרשת הוכחת הסתמכות. כלומר, התייחסות שונה לצרכן רגיל לעומת צרכנים של ני"ע, בני"ע המחיר מושפע מהמידע שיש.
פיצוי

7. פס"ד וינבלט נ’ בורנשטיין ואח’: היה פרט מטעה בתשקיף של טמפו.
8. חסרון כיס – נזק שנגרם בפועל וניתן לתבוע. התובע בפס"ד לא הצליח להוכיח כי נגרם לו חסרון כיס (בדקו וראו שמחיר המניה ירד, אך בגלל שהמשקיע רכש חבילת ני"ע, כולל אופציה, בסה"כ לא נגרם לו נזק.
9. אבדן השקעה אלטרנטיבית – האם יכול לתבוע שבעקבות הפרט המטעה רכש את ני"ע ולא ני"ע אחר, ביהמ"ש קובע שניתן לתבוע.
10. מניעת רווח – קניית מניה בהתאם לתחזיות. אלמלא הפרט המטעה, ני"ע היה עולה ונמנע רווח שהיה אלמלא הפרט המטעה. ביהמ"ש קובע שבנזיקין מפצים על הנזק שנגרם, אך בדיני חוזים מפצים גם על מניעת רווח. אם מניה היא קשר חוזי, ניתן לפסוק מניעת רווח. בנסיבות המקרה לא היו ראיות לרווח הנמנע.
11. עשיית עושר ולא במשפט – בעלי שליטה התעשרו ע"ח בעלי המניות האחרים. השופטת טענה שלא הובאה ראייה לכך ולכן לא דנה בנושא.
שלילת אחריות

12. סעיף 33(1) לחוק ני”ע: האחריות לא תחול על מי שיוכיח שנקט בכל האמצעים הדרושים על מנת שלא יהיה פרט מטעה, והאמין בתום לב שאין פרט כזה. בנזיקין נדרשים אמצעים סבירים בני"ע – אמצעים נאותים. בפס"ד רוטנברג – אמצעים נאותים זה סטנדרט יותר מחמיר מאמצעים סבירים. לדוג' מקובל לבצע DD (דיו דיליג'נס)– אמצעים נאותים. התובע צריך להוכיח שהיה פרט מטעה, והיה נזק, והנתבע היה צריך להוכיח שהאמין בתום לב שאין פרט מטעה.
· נקיטה בכל האמצעים הנאותים למנוע פרט מטעה

· אמונה בתום-לב שאין פרט מטעה

· הודעה לרשות

· תיקון 23 - על מי שלא חתם על התשקיף והוכיח שלא ידע, לא היה עליו לדעת ולא יכול היה לדעת על פרסומו של התשקיף

13. סעיף 33(2) - אין אחריות כלפי מי שידע או היה עליו לדעת על הפרט המטעה

Escott v. BarChris – חברה שעסקה בבנייה של אולמות באולינג. החברה גייסה כספים לבניית האולמות.כעבור תקופה גייסה פעם שנייה עם תשקיף חדש. אחרי התשקיף השניה היא הגיעה לחדלות פירעון, והגישה תביעה נגד הדירקטורים.ביהמ"ש בדק לגבי כל דירקטור אם נקט באמצעים נאותים שלא יהיה פרט מטעה.באותו מקרה כולם חויבו כי לא נקטו באף אמצעי. ביהמ"ש מתייחס בצורה שונה לכל אחד מהנתבעים. הפיצויים שהיו צריכים לפצות היו לפי האחריות שלהם. אם שניים או יותר אחראים הם אחראים ביחד ולחוד, והם נושאים באחריות בינם לבין עצמם – ס' 34 לחוק.

14. מנכ”ל – צריך לדעת כל מה שקורה בחברה.
15. סמנכ”ל כספים – רו"ח, אמור לדעת הכל על ענייניה הכספיים של החברה.
16. מזכיר חברה – יועץ משפטי, והפך לדירקטור, ולכן חתם ואחראי. היה מעורב בצד המשפטי, והיה עליו לדעת שחלק מהחוזים לא ניתנים למימוש. עבר על פרוטקולים והיה צריך להתריע.
17. דירקטור “חיצוני” – לא עובד בחברה, ולא איש פנים. יו"ר דיר' של בנק שבדק את החברה לעומק לפני הפיכתו לדיר', אך אחרי שנכנס לחברה הפסיק לבדוק, חתם על התשקיף ללא בחינתו.
18. עו”ד ההנפקה ודירקטור – העתיק מהתשקיף הקודם,ולא בדק את המצב.
19. חתמים ועו”ד החתמים

20. רואי-חשבון – מי שעשה את הבדיקות , אך לא עשה אותן כנדרש. היה מנהלחשבונות ללא ניסיון מספיק לביצוע DD.
סעיפי אחריות נוספים

21. סעיף 52יא - אחריות מנפיק

22. סעיף 35 - ביטול רכישה

23. סעיף 38ב’ - אחריות אזרחית של בעל ענין

24. תיקון 23 - הוספת סעיף 38ג - אחריות לדיווח שוטף

אחריות מנפיק - סעיף 52יא לחוק ני”ע
(א) מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו…
(ב) האחריות האמורה בס”ק (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק.
ביטול רכישה -סעיף 35 לחוק ני”ע
הסעיף מאפשר למי שרכש מניות מהמציע ע"ס התשקיף, יוכל לבטל את הרכישה ולקבל כספו חזרה. ס' 31 מאפשר גם למי שקנה בשוק המשני. כשהיה איסור לחברה לרכוש את מניותיהס' 35 היה חריג. כיום כשהיא צריכה לעמוד במבחן רווח ויכולת פירעון, וגם כאן סעיף 35 חריג.

(א) מי שרכש מן המציע ניירות ערך בהתאם לתשקיף ועשה זאת בהסתמך על פרט מטעה שבו רשאי לבטל את הרכישה ולדרוש החזרת הכספים ששילם, ובלבד שעשה זאת תוך זמן סביר לאחר שנודע לו שהפרט היה מטעה….
(ב) זכות הביטול קיימת גם כשהמנפיק נמצא בפירוק

אחריות אזרחית של בעלי ענין - סעיף 38ב לחוק ני”ע
הוראות סעיפים 31 עד 34 יחולו, בשינויים המחויבים, כלפי המחזיק בניירות ערך של תאגיד, על בעל ענין שהגיש דו”ח או הודעה לפי סעיפים 36,36א או 37. – הסעיף מאפשר הגשת תביעה נגד בעמ"נ.
אחריות לדיווח שוטף - סעיף 38ג
הוראות סעיפים 31 עד 34 יחולו, לפי העניין ובשינויים המחויבים:

(1) על תאגיד, דירקטור של תאגיד, המנהל הכללי שלו ובעל שליטה בו - לגבי פרט מטעה שהיה בדוח, הודעה או במסמך שהגיש התאגיד לפי חוק זה; גם פרט מטעה בדיווח שוטף, לגבי רכישה בשוק המשני. סעיף זה מתייחס לאחריות מומחים לדיווח שוטף, מישהו שנותן חוו"ד, ומתפרסם דיווח עם חוות הדעת (כגון עסקאות עם בעלי עניין), ולאפשרות לתבוע במקרה של פרט מטעה.

פתרון לדוגמה

1. שאלה 1
a. הצעה – פעולה אקטיבית שמיועדת להניע את הציבור לקנות ני"ע.
b. ני"ע – יש הגדרה רחבה בחוק. מישהו שנותן זכות או תביעה מהחברה, צריך לפרש לפי הקונטקסט (לא ניכנס לפס"ד האווי – פרדס, היה שם אלמנט שמתחלקים ברווחים). כאן אין רווח, כנראה שכאן זה לא ני"ע. אין שום דבר שמצביע על קבלת רווחים.
c. ציבור – יש כאן ציבור של יותר מ- 35 אנשים.
2. התשובה תשתנה, כתבי אופציה זה ני"ע. בפס"ד טענו שאין תעודה רשמית, והטענה נדחתה, כלומר, אין חובה שיהיה מסמך רשמי.
3. אם פחות מ- 35, בכל מקרה לא ציבור. השאלה היא האם ניכנס לפטור של משקיעים מתוחכמים כי אז אין צורך בתשקיף. הפנייה היא למנהלים, מצד אחד סביר שהם מתוחכמים. בחוק עצמו הם לא פטורים. בחוק רשום רק מוסדות.
4. זה אופציות לעובדים, השאלה אם נותנים בחינם זה לא מתנה כי החוק לא מדבר על תמורה. מדובר כאן על ני"ע לציבור, ובמקרה הזה אם המדריכים הם עובדים, יש פטור, כי לעובדים פטורים מתשקיף. (כשמציעים לציבור ללא תמורה לא צריך תשקיף בעקבות התיקון לחוק).
5. חוק ני"ע שעבר היתה לו תחולה עולמית. פס"ד עברון. היום מחקו את ס' 40 ומדינת ישראל דואגת לישראל בלבד. סביר שלא, אך אם אומרים למנויים בישראל שמדובר בבילוי בקפריסין בלב, אזי ניתן לפרש כצריך תשקיף. טכנית, לקיחת אנשים מחוץ לישראל, אך ההצעה היתה לישראלים.
6. מידע חשוב למשקיע סביר. מבחן המהותיות. מידע שהמשקיע לוקח בחשבון לצורך השקעה. ייתכן ש- 3 מתוך 20 לא מהותי או כן, ותלוי איזה סניפים.
7. פרסום בתקשורת לא פוטר מהחובה לפרסם בדוחות הרשמיים עפ"י חוק.
8. השאלה היא האם זה מידע צופה פני עתיד. אם זה גורמי סיכון, חייבים לציין. אם זה גורם סיכון צריך לפרסם או שזה מן המפורסמות. לגבי הרשת המתחרה, לא נראה שצריך לציין כנראה שזה לא משהו שישפיע. אם המועדונים סמוכים צריך לציין. אם זה מהותי, וזהו מתחרה יחיד צריך לציין.
חלק ב'
היה פס"ד עם עבדות דומות, פס"ד ישקר, ביהמ"ש הגיע למסקנה שעל החברה הפרטית לדווח. נימוקים:
נגזר מתכלית החוק ני"ע (גילוי, גילוי, גילוי)
לא רק זה, אלא שזה לא משהו שנפל עליה מהשמים, אלא במכירת מניותיה לחברה ציבורית היא הסכימה לזה (בשיעור מתחנו ביקורת על קביעה זו, כי ייתכן שהמניות הגיעו לחברה הציבורית בנסיבות שונות.)


עמוד 7


